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RESUMO 
 
Focalizando, essencialmente, sobre os efeitos da interação. conjunta da volatildade das 
taxas de juro e da dívida nas decisões de investimento das empresas portuguesas, listadas 
na Euronext Lisbon, e considerando a composição de dados em séries temporais 
empilhadas, extraímos 291 observações completas, durante o período de 1999 a 2009. Os 
resultados encontrados mostram que uma maior exposição ao risco da dívida das empresas 
portuguesas depende do nível de endividamento. 
 
As empresas moderadamente endividadas e amantes do risco não diminuem os seus 
investimentos, quando se verifica uma maior volatilidade do risco da dívida. Por outro 
lado, as empresas sobreendividadas e inimigas do risco respondem perante a uma maior 
volatilidade do risco da dívida, diminuindo os seus investimentos. Além disso, 
descobrimos que as empresas portuguesas reduzem os seus investimentos face a uma maior 
volatilidade das taxas de juro. 
 
Entretanto, fomos surpreendidos que as empresas portuguesas não reduzem os seus 
investimentos, face a um efeito marginal das taxas de juro. Este resultado sugere que, o 
benefício fiscal resultante do efeito de reavaliação da dívida (Lensink et al., 2001), é mais 
relevante para as empresas sobreendividadas, uma vez que podem atenuar o efeito dos 
encargos financeiros (Bo e Sterken, 2002). 
 
 
 
 
 
 
Palavras-chave: Investimento fixo, Dívida, Incerteza das taxas de juro, Mercado de 
capitais imperfeito, Estrutura de capital. 
  
vi 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
vii 
ABSTRACT 
 
 
Focusing mainly on the effects of joint interaction of the interest rate volatility and debt on 
investment decisions of the portuguese firms listed on the Euronext Lisbon and considering 
the composition of data in POOLED OLS, we extract 291 complete observations in the 
period of 1999-2009. The results show that a higher exposure of those firms debt risk 
depend on the level of leveraged. 
 
We found that highly leveraged firms and risk-taking do not reduce their investments face 
to a higher volatility of debt risk. On the other hand, highly leveraged firms and risk-
averse response to a higher volatility of debt risk, reducing their investments.Moreover, we 
find that Portuguese firms reduce their investments face to a higher volatility of interest 
rates. 
 
However, we were surprised that Portuguese firms do not reduce their investment 
compared to a increase effect of interest rates. It suggests the tax shield resulting from the 
effect of debt revaluation (Lensink et al., 2001) is more relevant to firms more indebted 
since they can mitigate the effect of financial charges (Bo and Sterken, 2002). 
 
 
 
 
 
 
 
 
Key-Words: Fixed investment, Debt, Volatility of interest rates, Imperfect capital markets, 
Capital structure. 
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CAPÍTULO I 
 
 
1 INTRODUÇÃO 
 
A importância do investimento numa economia, nomeadamente do investimento em capital 
fixo, resulta do papel fundamental que este tem na determinação do produto nacional e dos 
níveis de emprego. Dada a sua importância macroeconómica, a teoria do investimento foi 
desenvolvida para estudar os seus principais determinantes, especialmente no que concerne ao 
investimento privado. Sendo um estudo bastante vasto, difícil de abarcar totalmente num 
estudo da presente natureza, optou-se por estudar apenas alguns dos determinantes do 
investimento privado, na medida em que na atual conjuntura económica, se nos afiguram ser 
de particular importância. Assim, a presente dissertação pretende estudar o impacto conjunto 
do nível de endividamento, das taxas juro e da sua respetiva volatilidade, no investimento das 
empresas.  
 
O efeito da incerteza no investimento tem sido bastante estudado ao longo das últimas três 
décadas. Não obstante, o sinal do efeito da incerteza no nível de investimento é dúbio (Bo e 
Sterken, 2002), nomeadamente, considerando que existem vários canais através dos quais a 
incerteza afeta o investimento das empresas. Num mercado a funcionar em concorrência 
perfeita, onde existam rendimentos à escala constantes, a rentabilidade marginal do capital é 
uma função convexa das variáveis de incerteza (Bo e Sterken, 2002). Este facto conduz a um 
efeito positivo sobre o investimento, através da aplicação da desigualdade Jensen (Hartman, 
1972; Abel, 1983). Por outro lado, utilizando a teoria das opções reais, o aumento da incerteza 
contribui para o aumento do limiar que desencadeia o investimento, ou seja, com o aumento 
da incerteza o efeito sobre o investimento é negativo (Dixit e Pindyck, 1994). Vários estudos 
foram feitos para documentar este tipo de efeitos com a introdução de novas variáveis, estes 
incluem a irreversibilidade das despesas de capital (Caballero, 1991), as restrições de 
financiamento resultantes da assimetria de informação entre credores e devedores (Greenwald 
e Stiglitz, 1990), as atitudes de risco das empresas perante o risco (Appelbaum e Katz, 1986; 
Hartman, 1972; Nickell, 1978; Zeira, 1990; Gollier, 2000; e Bo e Sterken, 2002 e 2007).  
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Com base nestes canais, as evidências empíricas tem revelado uma heterogeneidade do efeito 
da incerteza sobre o investimento. E não obstante, este efeito é mais negativo para as 
empresas que não conseguem reverter as decisões de investimento (Guiso e Parigi, 1999). 
 
Mais recentemente, no sentido de compreender esta heterogeneidade, a literatura têm 
dedicado esforços para estudar variáveis como o endividamento e o capital próprio, onde é 
analisado o peso da dívida na estrutura de capital da empresa e o seu efeito no comportamento 
de investimento das empresas endividadas (Bo e Sterken 2002).  
 
Com base neste propósito, Greenwald e Stiglitz (1990) argumentam, por um lado, que o nível 
de produção e de investimento não depende apenas da rendibilidade esperada, mas depende 
sobretudo do nível de capital e de incerteza relativamente aos preços futuros. Defendem que 
um nível elevado de capital significa que o mesmo nível de produção e investimento pode ser 
obtido com menor nível de endividamento. 
 
 
1.1 DEFINIÇÃO DO PROBLEMA 
 
Esta dissertação incide sobre as empresas portuguesas do setor industrial listadas na Euronext 
Lisbon e, nasce do trabalho desenvolvido por Bo e Sterken (2002).  
 
Bo e Sterken (2002), para uma definição do modelo de investimento, consideram os seguintes 
pressupostos: 
 
 Os gestores têm uma atitude de aversão ao risco, ou seja, assumem uma posição de 
não neutralidade do risco (Nickell, 1978, Caballero 1991, e Gollier 2000); 
 
 Existe um preço de mercado (taxas de juro) e uma incerteza relativamente aos preços 
de mercado (volatilidade das taxas de juro). 
 
Além disso, Bo e Sterken (2002) consideram que a “atitude de risco dos gestores”, o “grau de 
constrangimento financeiro percebido pelas empresas” e a “fonte da incerteza” são fatores que 
afetam o sinal da relação entre o investimento e a incerteza. No entanto, no âmbito desta 
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dissertação pretendemos estudar a questão da fonte da incerteza, analisando o comportamento 
das taxas de juro, sua respectiva volatilidade, e a forma como esta influencia o montante 
absoluto da dívida e nível de endividamento e determina o investimento das empresas 
portuguesas. 
 
Neste sentido, procura-se juntar numa análise uma perspetiva Macro de influência das taxas 
de juro nas decisões de investimento das empresas, com uma perspetiva Micro de influência 
da estrutura de capital nas decisões de investimento das empresas e da interação entre estes 
dois tipos de perspetivas. Embora vulgares na literatura, estas duas perspetivas não são 
usualmente analisadas de forma conjunta. O efeito da incerteza sobre o investimento é, pois 
analisado numa perspetiva estrita do seu efeito sobre a taxa de juro e respetiva volatilidade e 
da sua interação com o nível de endividamento das empresas. 
 
 
1.2 OBJETIVOS 
 
A fim de obter resultados empíricos consistentes para o mercado português, e considerando 
que as taxas de juro são uma das principais fontes de incerteza que afetam as empresas, esta 
dissertação está centralizada nos seguintes objetivos: 
 
 Analisar o impacto da relação conjunta entre a incerteza das taxas de juro e o nível de 
endividamento das empresas nas decisões de investimento quer para as empresas 
sobreendividadas quer para as empresas que comparativamente com aquelas são 
menos endividadas; 
 
 Verificar como estes dois grupos de empresas (sobreendividadas e menos endividadas) 
se comportam perante à dívida, tendo em conta o grau de endividamento; 
 
 Averiguar o sinal da relação entre o investimento e as taxas de juro e sua respectiva 
volatilidade. 
 
4 
Com base nestes objetivos, espera-se contribuir para o enriquecimento da literatura empírica, 
com uma aplicação ao tecido empresarial português. E colaborar para um melhor estudo das 
práticas de decisão de investimento das empresas. 
 
 
1.3 ORGANIZAÇÃO DA DISSERTAÇÃO 
 
Esta dissertação desenvolve-se ao longo de cinco capítulos. Assim, após uma introdução, o 
segundo capítulo, apresenta uma revisão de literatura centrada em duas secções principais. A 
primeira secção focaliza-se na relação entre o investimento e a incerteza, passando pela 
caracterização de alguns modelos de investimento, e investiga os resultados empíricos 
resultantes da relação entre o investimento e a incerteza nas empresas portuguesas. A segunda 
secção concentra-se na relação entre investimento e endividamento, abarca uma breve revisão 
sobre a estrutura de capital e a teoria de agência, e analisa os resultados empíricos da relação 
entre investimento e endividamento. 
 
O capítulo terceiro respeita à montagem do estudo empírico e à sua metodologia. Começa 
pela derivação e caracterização do modelo de investimento a estimar, desde a seleção de 
variáveis e da janela de amostragem e o respetivo período de análise, passando ainda pela 
formulação das hipóteses. 
 
O quarto capítulo incide sobre a apresentação e discussão de resultados. Finalmente, o quinto 
capítulo culmina com as conclusões que resultam de uma síntese entre a revisão de literatura e 
as hipóteses formuladas. 
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CAPÍTULO II 
 
 
2 REVISÃO DE LITERATURA 
2.1 INVESTIMENTO E INCERTEZA 
 
 
Durante as últimas três décadas, as teorias de investimento que mais marcaram o pensamento 
neoclássico foram a abordagem de Jorgenson e o modelo de investimento q (aproximado). 
Estes modelos, que são denominados na literatura por “modelos ortodoxos sem ajustamentos 
de custos”, assumem que não existem restrições nos mercados de capitais e que a decisão de 
investimento é tomada sob condições de certeza. 
 
A abordagem neoclássica de Jorgenson (1963) defende que uma empresa deve investir até ao 
ponto onde o produto marginal de capital se equipare ao seu custo de utilização. Esta 
abordagem baseia-se em duas hipóteses fundamentais: (a) é suscetível que o capital investido 
seja vendido a outros agentes, ou seja, o capital pode ser reversível; (b) cada projeto pode ser 
visto como uma oportunidade. No entanto, por um lado, os resultados obtidos por Jorgenson 
têm sido considerados como sendo insatisfatórios e, por outro lado, a indagação da visão 
tradicional tem conduzido a dois tipos de fricção, tais como: os custos de ajustamento e a 
irreversibilidade (Pindyck e Dixit, 1994). 
 
Neste sentido, atendendo aos vários esforços de aperfeiçoar a especificação empírica dos 
modelos de investimento, hoje existem vários modelos de investimento que estudam os 
efeitos quer das imperfeições nos mercados de capitais (Jaffee e Russell, 1976; Myers e 
Majluf, 1984; Greenwald e Stiglitz, 1990 e Stiglitz e Weiss, 1981) quer da irreversibilidade 
(Arrow, 1968; Bernanke, 1983; Pindyck e Dixit, 1994 e Abel e Eberly, 1999) e quer da 
atitude de risco dos gestores (Nickell, 1978, Caballero, 1991 e Bo e Sterken, 2002 e 2007) na 
relação entre o investimento e a incerteza. Estes modelos são denominados na literatura como 
sendo “modelos com ajustamento de custos ou dinâmicos”. 
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O modelo de Abel (1983) é uma extensão do modelo desenvolvido por Hartman (1972). 
Ambos os modelos de Abel (1983) e Hartman (1972) têm como objeto de estudo principal os 
efeitos da incerteza nos investimentos, partindo do pressuposto de que as empresas têm uma 
atitude de neutralidade face ao risco. No entanto, a única diferença é que Abel assume que a 
incerteza é apenas futura, enquanto Hartman defende que esta se manifesta ao longo do 
tempo. 
 
Abel (1983) e Hartman (1972) examinaram os efeitos da incerteza nas decisões de 
investimento em função da convexidade do produto marginal de capital. Os resultados 
encontrados revelam que um aumento na incerteza afeta positivamente o investimento, 
considerando que as empresas assumem uma posição de risco neutro. Ou seja, dadas as 
rendibilidades constantes à escala, há um acréscimo do produto marginal de capital, se os 
custos de ajustamentos são convexos (se houver um aumento dos preços de incerteza) e, por 
conseguinte, pela desigualdade de Jensen: um aumento na incerteza, aumenta o valor de uma 
unidade marginal de capital, que aumenta o investimento. 
 
Não obstante, Abel (1983) e Pindyck (1982) concordam que existe apenas incerteza quanto ao 
futuro e que as variáveis estocásticas seguem uma generalização do processo wiener. Abel 
(1983) refuta o método utilizado por Pindyck (1982) que, considerando a curvatura da função 
de custo de ajustamento marginal, para determinar o efeito de incerteza sobre o investimento, 
conclui que um aumento na incerteza de preços reduz a taxa de investimento, se os custos de 
ajustamento são côncavos. 
 
Pindyck (1986) ao estudar o comportamento da empresa face ao capital de risco, provou que 
existe uma forte ligação entre o risco e as despesas de investimento, que faz com que a 
empresa se mantém a opção de investir viva, não exercendo o direito sobre a opção. Pindyck  
(1986) chegou a conclusão de que, quando esta ligação se verifica, as despesas de 
investimento atenuem. Ele defende que saber determinar a altura para exercer a opção, saber 
determinar o seu valor e decidir exercer a opção ou não, é a chave para a decisão de 
investimento da empresa. 
 
Abel e Eberly (1999) também estudaram os efeitos da irreversibilidade e da incerteza na 
acumulação de capital e concluíram que a irreversibilidade e a incerteza aumentam o custo de 
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utilização de capital que, por conseguinte, reduz o capital social (stock capital). Esta redução 
do capital social também está associada a um efeito hangover que significa que a 
irreversibilidade impede a empresa da venda de capital, mesmo quando a rendibilidade do 
produto marginal de capital é baixa. Abel e Eberly (1999) descobriram ainda que, 
fundamentalmente sob condições de irreversibilidade, uma elevada taxa de crescimento de 
procura diminui o capital social de longo prazo esperado. Por outro lado, uma elevada taxa de 
juro, uma redução de capital na produção e uma baixa elasticidade da procura tendem a 
aumentar o capital social de longo prazo esperado. 
 
Por seu turno, Nickell (1978) considera um modelo diferente de todos os modelos de 
investimento sobreditos. A diferença do modelo de Nickell (1978), relativamente aos modelos 
anteriores, nomeadamente, aos modelos de Abel (1983), de Hartman (1972) e de Pindyck 
(1982), é que ele acrescenta a hipótese de aversão ao risco, ou seja, a atitude de risco do 
gestores é mais um canal que afeta o sinal da relação entre o investimento e a incerteza. 
 
Neste sentido, Nickell (1978) considera que, se as empresas visam otimizar a utilidade de 
rendibilidade, estas não devem considerar o pressuposto de aversão ao risco. No entanto, 
atendendo que as empresas visam otimizar os lucros, a hipótese de aversão ao risco poderá ser 
introduzida, admitindo que a taxa de desconto não é constante e que esta pode ser afetada por 
mudanças na incerteza. Nickell (1978) infere que, quando a procura é incerta, o 
comportamento de aversão ao risco está ligado aos baixos níveis de capacidade de procura e 
que o nível de capacidade de procura ideal é uma função decrescente do grau de aversão ao 
risco. 
 
Em sentido paralelo, para justificação do sinal da relação entre investimento e incerteza, 
Caballero (1991) chegou a inferência de que é preciso regressar aos mercados de capital 
imperfeito e à atitude de risco dos gestores, atendendo que os resultados empíricos resultantes 
da relação entre investimento e incerteza não têm sido consistentes, quer sob a condição de 
neutralidade dos gestores perante o risco, quer sob condições de assimetria dos custos de 
ajustamento, relativamente às mudanças no grau de competição.  
 
Craine (1989) e Zeira (1990) acrescentam que a aversão ao risco e os mercados incompletos 
são suscetíveis de fazer com que a relação entre investimento e incerteza seja negativa. No 
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entanto, na ausência de aversão ao risco e de mercados incompletos, os resultados podem ser 
ambíguos.  
 
Similarmente, Bo e Sterken (2007) evidenciam que um baixo grau de aversão ao risco está 
positivamente relacionado com o efeito da incerteza, relativamente à procura de investimento 
fixo. Bo e Sterken (2007) provaram que as empresas inimigas do risco (risk-averse) 
respondem à procura de incerteza, através do corte nos investimentos, enquanto as empresas 
amantes do risco (risk-taking) respondem positivamente à procura de incerteza, aumentando 
os investimentos. 
 
Neste sentido, a teoria tem identificado vários canais através do quais a incerteza afeta os 
investimentos das empresas. De acordo com os canais de afetação de investimento sobreditos, 
os resultados dos testes empíricos, que serão analisados nos parágrafos seguintes, têm 
apontado para um hiperdomínio da relação negativa entre o investimento e a incerteza
1
. 
 
Por outro lado, tanto Pindyck (1986, 1991) como Bertola (1998), no que se refere à indagação 
sobre investimento irreversível, mostraram que os aumentos na incerteza conduzem a um 
decréscimo no investimento.  
 
Construindo sobre as ideias apresentadas, pela primeira vez, por Arrow (1968), pesquisadores 
como Bernanke (1983), McDonald e Siegel (1986), e Dixit e Pindyck (1994) mostraram que, 
perante a neutralidade de risco, e considerando que as empresas podem não ter capital fixo 
suficiente para investir, a incerteza sobre a procura futura reduz o investimento atual. 
 
Relativamente aos países em desenvolvimento, Pindyck e Solimano (1993) chegaram a 
conclusão de que a relação entre incerteza (volatilidade) e investimento é negativo e de maior 
magnitude nestes países. Aizenman e Marion (1998) acrescentam também que existe uma 
correlação negativa estatisticamente significativa entre as várias medidas de volatilidade e de 
investimento privado em mais de quarenta países em desenvolvimento.  
 
Leahy e Whited (1996), com o objetivo de esclarecer a relação dúbia entre o investimento e a 
incerteza, chegaram a conclusão de que um acréscimo na incerteza diminui o investimento. 
                                                   
1
 De entre os 20 estudos empíricos investigados por Lensink et al. (2001), 17 dos papers apontam para um 
efeito negativo da incerteza sobre o investimento. E dois dos papers para uma relação dúbia. 
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Guiso e Parigi (1999) encontraram resultados que são consistentes com as teorias que 
prevêem uma relação negativa entre o investimento e a incerteza. De acordo com estes 
resultados, as empresas com maior incerteza percebida são menos sensíveis aos aumentos na 
procura futura esperada e investem menos. 
 
Finalmente, Ghosel e Loungani (2000), investigando o impacto marginal da incerteza sobre o 
investimento nas empresas de pequenas e grandes dimensões, os resultados revelaram que o 
sinal da relação entre investimento e incerteza é negativo e, em termos quantitativos, este 
impacto é substancialmente maior nas empresas de pequenas dimensões. 
 
Relativamente às conclusões que apontam para uma relação positiva, entre o investimento e a  
incerteza, têm sido insignificantes as razões e os canais que conduzem à que o sinal desta 
relação seja positivo. No entanto, Hartman (1972) e Abel (1983), supondo a hipótese de 
concorrência perfeita e atendendo ao pressuposto de neutralidade face ao risco, pela 
desigualdade de jensen, descobriram que na presença de custos de ajustamento convexos 
(simétricos) e aumentos na incerteza, o investimento de uma empresa aumenta, quando a 
função rendibilidade é convexa nos preços.  
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2.2 INVESTIMENTO E ENDIVIDAMENTO 
 
A primeira extensão do teorema de separação de Fisher2, para uma definição que envolve 
incerteza aplicada às decisões de investimento/financiamento, foi feita por Modigliani e 
Miller (1958). A sua teoria é, hoje em dia, considerada como uma referência na literatura das 
finanças empresariais.  
 
No campo de finanças, a estrutura de capital, relação entre os capitais próprios e alheios de 
uma empresa, é considerada um dos assuntos mais importantes, pelo que existem inúmeros 
trabalhos sobre este tema. O trabalho pioneiro de Modigliani e Miller publicado em 1958, foi 
posteriormente estendido por um outro artigo publicado em 1963, e é considerado o início dos 
estudos realizados sobre estrutura de capital.  
 
Em Modigliani e Miller (1958), parte-se da hipótese de um mercado perfeito, nomeadamente, 
onde não há impostos nem custos de transação e, todos os participantes do mercado têm 
informação perfeita. Nestas condições, o acesso ao crédito e/ou à depósitos é efetuado com 
base numa única taxa de juro. Assim, no modelo teórico, sobre estrutura de capitais, que 
desenvolveram conclui-se que a política de estrutura de capital de uma empresa é irrelevante, 
uma vez que o valor da empresa é o mesmo, independente se a empresa é financiada por 
capitais próprios ou alheios. Assim, além de concluir pela irrelevância das decisões de 
financiamento, os mesmos autores demonstraram que o custo de capital próprio de uma 
empresa é diretamente proporcional ao seu nível de endividamento da mesma.  
 
As suas proposições assentem nos pressupostos de que todos os investidores devem ter 
informação dos mercados, de forma igual e completa, relativamente aos fluxos de 
rendibilidade. Por outro lado, não devem estar limitados em termos de capitais nem devem ter 
as mesmas oportunidades de investimento; finalmente, os investidores podem autofinanciar-se 
através de capitais próprios. Contudo, independente das diferentes caraterísticas de 
rendibilidade dos dois tipos de financiamento - dívida e capital próprio – Modigliani e Miller 
argumentam que não há um nível ótimo do rácio de endividamento (debt-to-equity ratio) que 
                                                   
2
 O teorema assenta na ideia de que a decisão de produção é independente da decisão de financiamento 
Fisher(1930) 
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conduza à maximização do valor da empresa e, devido a este facto, a atividade real da 
empresa será independente da sua escolha de financiamento.  
 
No entanto, fora do mundo neoclássico de Modigliani e Miller (1958), considerando os custos 
de transação, os custos de falência e uma economia com impostos e atendendo a questão da 
informação assimétrica, Stiglitz e Weiss (1981) defende que a informação assimétrica afeta o 
investimento das empresas, principalmente devido ao problema do risco moral entre o 
principal e o agente. A ideia de Stiglitz e Weiss (1981) a este respeito é a de que este 
problema pode levar a uma situação em que, mesmo entre potenciais mutuários, com as 
mesmas oportunidades de investimento, nem todos os mutuários terão a aprovação dos 
credores. Assim, atendendo ao risco moral ou ao “problema principal-agente” a taxa de juro 
de empréstimo pode afetar o comportamento do devedor. Por um lado, aumentos na taxa de 
juro podem levar os devedores a tomarem decisões que são contrárias às taxas de juros do 
credor. Por outro lado, aumentos na taxa de juro, atendendo que a rendibilidade para o banco 
pode ser menor, podem aumentar a atratividade concernente a projetos mais arriscados. Por 
conseguinte, há um incentivo para o banco racionar o crédito, em vez de aumentar a taxa de 
juro, em situação de excesso de procura para empréstimos. 
 
Assim, nos casos em que a informação para os investidores não esteja disponível em toda a 
sua dimensão, de forma completa e perfeita, a estrutura de capital afeta o valor de mercado 
das empresas, atendendo que as variáveis financeiras (endividamento e capital próprio) 
podem tornar-se variáveis determinantes de investimento. Neste sentido, a decisão de 
investimento não é irrelevante, na medida que este pode ser afetado pelo nível de 
endividamento e vice-versa. Neste caso, estamos apenas interessado na relevância do 
investimento face ao endividamento. 
 
Entre as decisões de investimento e endividamento, a teoria de agência tem sido fundamental 
para resolver problemas de agência entre os debt-holders (credores), equity-holders 
(acionistas) e a gestão, uma vez que das suas relações contratuais podem originar incentivos 
de sobreinvestimento e de subinvestimento. Jensen (1986) sustenta uma análise informal, em 
que a teoria de agência dá ênfase aos conflitos entre insiders (gestão) e outsiders 
(obrigacionistas) e entre debt-holders (credores) e equity-holders (acionistas). Estes conflitos 
podem resultar da alavancagem entre o custo de financiamento interno e externo. O motivo 
principal que está na base desses conflitos é que a responsabilidade sobre a totalidade dos 
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custos de atividades incide sobre os gestores. No entanto, são os acionistas que suportam, em 
maior percentagem quer a rendibilidade total das atividades quer os direitos residuais. 
Atendendo ao problema de maximização do valor dos acionistas, Harris e Raviv (1990) 
defendem que o objetivo final dos acionistas é maximizar o valor da empresa, através da 
escolha de um nível de endividamento ótimo.  
 
Neste sentido, o financiamento da dívida, através dos custos de agência, é considerado um 
mecanismo necessário para mitigar os conflitos entre os acionistas e a gestão. Este tipo de 
financiamento pode ser aplicado para os seguintes casos: reduzir o montante de free cash flow 
aos gestores (Jensen 1986). Em segundo lugar, nos casos em que os gestores pretendem 
continuar a operação da empresa, mesmo quando o cash flow da empresa é diminuta, a dívida 
pode ser uma ferramenta através da qual a liquidação da empresa é obrigatória (Harris e 
Raviv, 1990,1991). A dívida pode ainda reduzir a tendência de “construção de império” , que 
poderá levar os gestores à realização de projetos de valor atual líquido (VAL) negativo (Stulz, 
1990).  
 
Myers (1977), Jensen (1986) e Stulz (1990) argumentam que o nível de endividamento poderá 
ter um efeito negativo ou positivo sobre o valor de mercado da empresa, tendo em conta ao 
problema de agência entre acionistas e credores e a gestão. Preocupados com a ligação entre a 
definição de oportunidades de investimento e os efeitos da dívida sobre o valor de mercado da 
empresa, eles defendem, por um lado, que para as empresas com grandes oportunidades de 
crescimento, domina o efeito negativo, porque a dívida obriga os gestores a não arriscar em 
projetos de valor atual líquido positivo. Por outro lado, para as empresas com menos 
oportunidades de crescimento, verifica um efeito positivo da dívida em relação ao valor de 
mercado da empresa, porque a dívida impede os gestores de assumir projetos de valor atual 
líquido negativo. McConnell e Servaes (1995) também encontraram evidência de que o 
endividamento leva a um subinvestimento e reduz o valor de mercado da empresa, bem como 
a hipótese de que o endividamento atenua o sobreinvestimento e aumenta o valor de mercado 
da empresa.  
 
Grossman e Hart (1982) sugerem uma relação negativa entre o endividamento e investimento, 
com base nos conflitos de agência entre gestores e acionistas. Baum et al. (2009) também 
sugerem que ambas as incertezas, ao nível de mercado (macroeconómica) e ao nível da 
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empresa específica, podem prejudicar os investimentos de capital em combinação com o grau 
de dívida das empresas, negativando a relação entre investimento e incerteza.  
 
Aivazian et al. (2005) argumentam que a estrutura de capital desempenha um papel 
importante na política de investimento das empresas. Aivazian et al. (2005), com base nas 
teorias de agência centrada na questão do endividamento, analisaram os efeitos da relação 
entre o endividamento e o investimento das empresas no mercado canadiano, e descobriram 
que o endividamento está negativamente relacionado com o nível de investimento e que as 
empresas mais endividadas investem menos do que as empresas menos endividadas. Firth et 
al. (2008), analisando a relação entre endividamento e investimento nas empresas listadas no 
mercado chinês, encontraram evidência de uma relação negativa, e que este efeito negativo é 
mais fraco nas empresas com oportunidades de crescimento reduzidas e de desempenho 
operacional ineficazes do que nas empresas com oportunidades de crescimento elevados e de 
desempenho operacional eficazes. 
 
Bulan (2005) chegou à inferência de que, entre o rácio de endividamento e o investimento, 
subsiste um efeito negativo e significativo. Lang e tal. (1996) também encontraram evidência 
de uma relação negativa entre o investimento e o endividamento, e que esta relação é maior 
para as empresas que apresentam rácios de endividamento elevados. 
 
Long e Malitz (1985) encontraram evidência de que, entre as despesas de capital e o 
endividamento, existe uma relação positiva e argumentam que as empresas que investem em 
equipamentos de capital conseguem benefícios fiscais, que fazem com que o valor real da 
dívida diminui. 
 
Paralelamente, Baum et al. (2009) revelaram também que a dívida pode ter um impacto 
positivo e/ou negativo sobre o investimento das empresas, dependendo da variação da 
incerteza. No entanto, os resultados encontrados evidenciam que, quando a incerteza 
relativamente aos mercados aumenta, a dívida desempenha um papel estimulante no 
investimento, mesmo se a incerteza de mercado é reduzida.  
 
A obra de Baum et al. (2009) é uma extensão do trabalho empírico desenvolvido por Bo e 
Sterken (2002), que investigando sobre a “volatilidade das taxas de juro, dívida e 
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investimento da empresa” e atendendo ao interesse na análise do impacto conjunto das taxas 
de juro e da dívida sobre o investimento, chegaram às seguintes conclusões: 
 
 A volatilidade das taxas de juro é uma via possível através do qual a dívida afeta os 
investimentos de uma empresa, para além de seu impacto direto sobre os 
investimentos; 
 
 As empresas altamente endividadas (sobreendividadas) em relação as menos 
endividadas, em média, aumentam as despesas de investimento, face ao efeito 
interativo da volatilidade das taxas de juro e da dívida; 
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CAPÍTULO III 
 
 
3 METODOLOGIA  
 
 
3.1 DEFINIÇÃO DA AMOSTRA 
 
A amostra compreende 37 empresas portuguesas do setor da indústria, listadas na Euronext 
Lisbon, e a análise dos dados integra o período contabilístico de 1999 a 20093. A informação 
financeira destas empresas foi recolhida da Datastream Thomson Navigator, uma plataforma 
que abarca estatísticas e dados financeiros e macroeconómicos globais, com base na categoria 
“equities”, onde é possível explorar e definir, principalmente, os setores de atividade a 
selecionar, o tipo de moeda, mercado em causa e o local de transação dessas empresas. 
 
Relativamente ao software utilizado para tratamento de dados, optamos pelo programa 
estatístico SPSS (versão 18), acrónimo de Statistical Package for the Social Sciences. 
 
 
3.2 MODELO DE INVESTIMENTO A ESTIMAR 
 
A equação (1) fornece uma relação teórica entre o investimento das empresas e as taxas de 
juro por elas suportadas e respetiva volatilidade, os montantes das suas dívidas e uma medida 
da dimensão do risco a elas associado. Portanto, o modelo teórico de investimento é dado pela 
seguinte equação: 
 
                                                   
3
 Para ver os dados da amostra, vide Anexo I. 
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𝐿𝑛(𝐼𝑡)= 𝛽0 + 𝛽1 . 𝑖𝑡 + 𝛽2.𝐿𝑛(𝐷𝑡) + 𝛽3.𝑉𝑎𝑟 𝑖𝑡 + 𝛽4 .𝐿𝑛[𝐷𝑡 .𝑉𝑎𝑟 𝑖𝑡 ] + 𝛽5. 𝐿𝑛[1 + 𝐴𝑡 .𝐷𝑡 .𝑉𝑎𝑟 𝑖𝑡 ]4 + 𝜀𝑡           
(1) 
Onde:  
 
 𝑡 representa cada observação, composta por um par (empresa, ano); 
 
 𝐼𝑡  é o investimento realizado na observação 𝑡, em milhares de euros; 
 
 𝑖𝑡  é a taxa de juro da observação 𝑡, obtida dividindo os juros pagos na observação 
𝑡 pela dívida; 
 
 𝐷𝑡  é a dívida da observação 𝑡; 
 
 𝑉𝑎𝑟 𝑖𝑡  é a variância da observação 𝑡, uma medida de incerteza do risco 
específico de cada empresa, calculada como sendo a variância das taxas de juro (𝑖𝑡) 
passadas da empresa constante da observação 𝑡; 
 
 𝐷𝑡 .𝑉𝑎𝑟 𝑖𝑡  é o risco da dívida da observação 𝑡 e resulta da multiplicação da 
dívida pela variância das taxas de juro; 
 
 𝐴𝑡
5
 representa o grau de endividamento das empresas portuguesas: 
 
 𝐴𝑡 =  
0,
𝐷𝑡
𝐾𝑡
≤ 1
1,
𝐷𝑡
𝐾𝑡
> 1
  
 
 𝐴𝑡 .𝐷𝑡 .𝑉𝑎𝑟 𝑖𝑡 6 foi calculada com base na variável anterior multiplicada pela 
variável dummy (𝐴𝑡); 
                                                   
4
 Onde se lê 𝛽5 .𝐿𝑛[1 + 𝐴𝑡 .𝐷𝑡 . 𝑉𝑎𝑟 𝑖𝑡 ]4 deve ler-se 𝛽5 .𝐴𝑡[𝐷𝑡 . 𝑉𝑎𝑟 𝑖𝑡 ]. 
5 𝐴𝑡  representa a variável DUMMY, e foi introduzida no modelo para distinguir o nível de endividamento das 
empresas portuguesas, por forma a medir como a incerteza das taxas de juro ponderado pela dívida influência 
o investimento. Atendendo que todas as empresas portuguesas que constam dos dados são alavancadas ou 
endividadas, então foi considerado que as empresas mais endividadas são aquelas cujo debt-to-equity ratio é 
superior a 1. Enquanto as restantes empresas, cujo debt-to-equity ratio seja igual ou inferior a 1, foram 
consideradas, comparativamente com as outras, como sendo empresas moderadamente alavancadas.  
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 𝜀𝑡  é o termo residual (erro) da observação 𝑡; 
 
 𝛽0 representa uma medida do investimento autónomo; 
 
 𝛽1 é o impacto no investimento face ao efeito marginal nas taxas de juro 
(semielasticidade); 
 
 𝛽2 representa a elasticidade do investimento em relação ao montante absoluto da 
dívida; 
 
 𝛽3 dá a sensibilidade do investimento perante o efeito da volatilidade das taxas de 
juro (semielasticidade); 
 
 𝛽4 representa a elasticidade do investimento em relação ao risco da dívida; 
 
 𝛽5 mede a sensibilidade do investimento em relação ao risco da dívida específico 
das empresas sobrealavancadas, isto é, com um rácio 
𝐷𝑡
𝐾𝑡
> 1.  
 
Adaptando o modelo da equação (1) ao caso português, e considerando a composição de 
dados em séries temporais empilhadas, utilizamos os Mínimos Quadrados Empilhados 
(POOLED OLS). Neste caso, cada par (empresa, ano) é tratado como uma observação 
independente. Da amostra recolhida de 37 empresas em 11 anos, foi possível extrair 291 
observações completas. 
 
Relativamente à variável explicada do modelo (I), atendendo que quase todas as empresas são 
altamente alavancadas assim, em vez de utilizar um investimento financiado apenas por 
fundos internos, isto é, por capitais próprios, consideramos apenas a variável investimento
7
 
                                                                                                                                                               
6
 A variável 𝐴𝑡 .𝐷𝑡 .𝑉𝑎𝑟 𝑖𝑡 , especificamente para as empresas sobrealavancadas, com rácio 
𝐷𝑡
𝐾𝑡
> 1, é medida 
pela sensibilidade de  𝛽4  +  𝛽5 .  Enquanto, para as empresas moderadamente alavancadas, com rácio  
𝐷𝑡
𝐾𝑡
< 1, é 
medida pelo parâmetro  𝛽4  . 
7 A variável investimento (I) representa as despesas de capital – capital expenditures (CAPEX) que representam 
os fundos usados para adquirir outros ativos fixos diferentes daqueles associados às aquisições. Inclui 
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que não depende somente de fundos internos, mas que depende sobretudo do financiamento 
externo (dívida).  
 
Relativamente à taxa de juro
8
 utilizado no modelo de investimento, consideramos uma taxa de 
juro que mede o risco específico de cada empresa, para cada ano, e que foi calculada  com 
base na relação entre o volume de juros pagos e capital total em dívida. 
 
 
3.3 LIMITAÇÕES DE METODOLOGIA 
 
Uma das limitações deste estudo resulta do facto de estarmos a usar dados 
contabilísticos/financeiros, não apenas suscetíveis de correções, como também suscetíveis de 
alguma manipulação devido à contabilidade criativa e à flexibilidade das normas 
contabilísticas. 
 
 
3.4 FORMULAÇÃO DE HIPÓTESES  
 
Para responder ao problema de pesquisa, e destacando as hipóteses 𝐻3 , 𝐻4 , 𝐻5 como sendo 
as principais, formulamos as seguintes hipóteses: 
 
 𝐻1 : Quanto maior as taxas de juro, menos as empresas portuguesas investem; 
 
𝐻0: 𝛽1= 0 vs 𝐻1 : 𝛽1 < 0 
 
 𝐻2: Quanto maior o montante da dívida, mais as empresas portuguesas investem; 
 
𝐻0: 𝛽2= 0 vs 𝐻1: 𝛽2 > 0 
                                                                                                                                                               
aquisições em ativos imobilizados, como as propriedades e terrenos, bem como os equipamentos. Inclui ainda 
os investimentos em máquinas e outros equipamentos industriais. 
8
 Ver apêndice IV. 
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Segundo, Lensink et al. (2001), em vários estudos realizados até ao momento, têm ilustrado 
que a situação financeira interage com a incerteza. De forma particular, eles afirmam que a 
alavancagem de uma empresa é relevante, na medida em que nos casos de empresas que 
apresentam dívidas elevadas podem sinalizar dois aspetos: por um lado, o desincentivo 
financeiro e, por outro a capacidade de atrair fundos externos. Segundo estes autores, para 
algumas empresas mais inflacionadas, a incerteza pode ser benéfica, uma vez que “corrói” a 
dívida real. Enquanto para outras, taxas de juro mais elevadas podem levar a pagamentos de 
juros excessivamente elevados, o que conduz, portanto, a um desincentivo de investimento.  
 
Bo e Sterken (2002) chegaram a inferência de que a reavaliação da dívida, em tempos de alta 
volatilidade das taxas de juro, é menos relevante para as empresas menos endividadas, quando 
comparado com o efeito do aumento de custo de empréstimo. Por outro lado, o efeito dos 
encargos com juros pode ser compensado pelo efeito de reavaliação da dívida para empresas 
moderadamente endividadas, o que leva essas empresas a aumentarem os seus investimentos 
face ao aumento da volatilidade das taxas de juro. 
 
 𝐻3: Quanto maior a volatilidade das taxas de juro, menos as empresas portuguesas 
investem; 
 
 𝐻0: 𝛽3= 0 vs 𝐻1: 𝛽3 < 0 
 
A terceira hipótese foi formulada com base na relação negativa entre a incerteza das taxas de 
juro e o investimento, conforme sobredita anteriormente. 
 
 𝐻4: Quanto maior o risco da dívida (volatilidade das taxas de juro ponderado pelo 
dívida), mais as empresas portuguesas aumentam os seus investimentos; 
 
 𝐻0: 𝛽4= 0 vs 𝐻1 : 𝛽4 > 0 
 
A quarta hipótese foi formulada com base nos resultados de Bo e Sterken (2002) que 
chegaram a conclusão de que as empresas altamente endividadas, em relação as empresas 
menos endividadas, aumentam os seus investimentos. 
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 𝐻5: As empresas sobrealavancadas, isto é, com rácio 
𝐷𝑡
𝐾𝑡
> 1 , em relação às outras 
moderadamente alavancadas, mais contraem os seus investimentos em resposta aos 
aumentos no risco da dívida. 
 
 𝐻0: 𝛽5= 0 vs 𝐻1: 𝛽5 < 0 
 
Finalmente, embora Bo e Sterken (2002) defendem uma relação positiva entre o 
endividamento e o investimento para as empresas mais alavancadas, formulamos a quinta e 
última hipótese, com base nas evidências empíricas já supracitadas, que apontam para uma 
relação negativa entre o endividamento e o investimento. 
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CÁPITULO IV 
 
 
4 DISCUSSÃO DE RESULTADOS 
 
Para testar as hipóteses formuladas foi aplicado ao modelo original uma regressão linear 
múltipla, utilizando o estimador dos Mínimos Quadrados Empilhados (Pooled OLS). Os 
dados da amostra foram logaritmizados, com o objetivo de suavizar a dispersão de outliers. 
Os resultados da amostra como um todo revelaram ser significativas, conforme se pode 
verificar nos quadros seguintes: 
 
 
Quadro 3.4-1 – Medidas da qualidade de ajustamento 
 
 
 
Quadro 3.4-2 - Teste F 
 
 
Assim sendo, atendendo especificamente à análise do teste F do quadro 3.4.2, o modelo tem 
capacidade explicativa como um todo e está associado a um grau de significância muito 
próximo de zero e, além disso, o 𝑅2 é suficientemente elevado para justificar a fiabilidade da 
regressão. Esta regressão incorpora todas as variáveis, tal como foi referido anteriormente. 
22 
 
O teste F, designado de teste de aderência global, averigua a significância e eficácia da 
regressão como um todo. Assim sendo, esta estatística permite testar simultaneamente as 5 
hipóteses, 𝛽𝑖=0 e i=0,1,2…5. 
Temos: 
 
 𝐻0: 𝛽0 = 0 ᴧ 𝛽1 = 0 ᴧ 𝛽2 = 0 ᴧ … ᴧ 𝛽5 = 0 
 
 𝐻1: 𝐻0: 𝛽0 ≠ 0 ᴧ 𝛽1 ≠ 0 ᴧ 𝛽2 ≠ 0 ᴧ … ᴧ 𝛽5 ≠ 0 
  
Rejeita-se 𝐻0 , quando p-value < nível de significância (α) 
 
Depois da análise do modelo como um todo, verificou-se o comportamento individual das 
variáveis com o objetivo da necessidade de repensar o modelo, caso haja exclusão de alguma 
variável.  
 
 
Quadro 3.4-3 - Coeficientes estimados (𝜷 𝒊) 
 
 
Analisando o comportamento individual de cada variável em estudo, o quadro 3.4.3 revela-se 
que, o que é crítico nas empresas portuguesas, ou seja, as variáveis que melhor parecem 
explicar o investimento são as taxas de juro, a dívida e o risco da dívida das empresas 
sobrealavancadas com rácio 
𝐷𝑡
𝐾𝑡
> 1. No entanto, a quarta variável explicativa, o risco da 
dívida, não é significativa, visto o p-value ser superior a 5%. Embora, o coeficiente por ela 
estimado seja negativo e aponte para uma relação negativa da interação conjunta da incerteza 
das taxas de juro e da dívida face ao investimento, esta variável não foi excluída do modelo, 
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porque ela é determinante na forma como 𝛽4 e 𝛽5  afetam o investimento das empresas 
alavancadas. 
 
4.1 TESTES DAS HIPÓTESES FORMULADAS 
 
Para a hipótese 𝐻1 , quanto maior for as taxas de juro menos as empresas portuguesas 
investem, observando o resultado do quadro 3.4.3, para a variável das taxas de juro, 
constatamos que o p-value é inferior a 5%, o que nos leva à rejeição da primeira hipótese. 
Podemos ver ainda que o 𝛽1  é positivo, o que significa que temos evidência de que as 
empresas portuguesas não diminuem os seus investimentos, quanto maior for as taxas de juro. 
 
Embora este resultado contradiga a lei macroeconómica, de que aumentos nas taxas de juro 
diminuem os investimentos, no entanto, a teoria defende que nos casos em que a rendibilidade 
dos projetos está associado fortemente ao risco, mesmo que as taxas de juro aumentem, as 
empresas portuguesas altamente endividadas têm uma atitude positiva em relação ao risco da 
dívida, ou seja, devido a um baixo grau de aversão risco, elas respondem face a uma variação 
positiva das taxas de juro, aumentando os investimentos. (Bo e Sterken, 2007). Considerando 
o lado benéfico da incerteza (Lensink et al. 2001), a teoria defende ainda que a questão da 
reavaliação da dívida, isto é, a poupança fiscal da dívida resultante de benefícios fiscais é 
relevante para as empresas endividadas. Neste sentido, Bo e Sterken (2002) também 
concordam que este efeito de reavaliação pode atenuar os efeitos de encargos financeiros 
(encargos com juros), quanto maior for o endividamento das empresas, o que é o caso das 
empresas portuguesas. 
 
Para a hipótese 𝐻2, quanto maior a dívida mais as empresas portuguesas investem, 
observando o valor do p-value que é inferior a 5%, e tendo em conta que o 𝛽2 é positivo, 
podemos dizer que esta hipótese está comprovada.  
 
O resultado do trabalho realizado por Bo e Sterken (2007) parece justificar esta hipótese, ao 
concluir que um baixo grau de aversão ao risco está, positivamente, relacionado com o efeito 
da incerteza da procura de investimento fixo, ou seja, as empresas de “risk-taking” 
respondem positivamente à procura de incerteza, aumentando o investimento.  
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Paralelamente, Jensen e Meckling (1976) afirmam que os acionistas de uma empresa 
alavancada podem extrair valor dos credores, de forma potencial, aumentando o risco de 
investimento. Por outro lado, o financiamento da dívida pode ser justificado para mitigar os 
conflitos entre os gestores e os acionistas Jensen (1986), para além de minimizar a tendência 
de construção de império da parte dos gestores (Stulz, 1990). 
 
Para a hipótese 𝐻3, quanto maior for a incerteza das taxas de juro menos as empresas 
portuguesas investem. Observando o valor do p-value que é inferior a 5%, e tendo em conta 
que o 𝛽3  é negativo, podemos dizer que esta hipótese também está comprovada. 
 
O que significa que quanto maior a volatilidade/incerteza das taxas de juro, menos as 
empresas portuguesas investem. Este resultado confirma a consistência das afirmações 
teóricas de autores como: Pindyck (1986, 1991), Pindyck e Solimano (1993), Leahy e Whited 
(1996), Bertola (1998), Aizenman e Marion (1998) Guiso e Parigi (1999), Ghosel e Loungani 
(2000). Para além disso, Craine (1989) e Zeira (1989) defendem que a aversão ao risco e os 
mercados incompletos são suscetíveis de conduzir a uma relação negativa entre investimento 
e incerteza. Greenwald e Stiglitz (1990) argumentam que a relação negativa entre a incerteza 
e o investimento é devida à informação assimétrica entre os credores e os devedores, o que 
origina a uma restrição no financiamento. 
 
O teste da hipótese 𝐻4 considera que, quanto maior for o risco da dívida, mais as empresas 
portuguesas aumentam os seus investimentos. Atendendo ao resultado do output da regressão, 
que consta do resultado da quarta variável do quadro 3.4.3, que revela um p-value > 5%, para 
um nível de significância (α=5%), esta hipótese não está comprovada. Embora, por um lado, 
olhando para o sinal do 𝛽4, que é positivo, para as empresas com rácio 
𝐷𝑡
𝐾𝑡
< 1, vemos que 
estas não diminuem os seus investimentos, se o risco/incerteza do montante da dívida a pagar 
aumenta, porque se entende que elas estão mais predispostos ao risco das taxas de juro 
ponderado pela dívida (Bo e Sterken (2002 e 2007). Portanto, este resultado comprova as 
evidências empíricas apresentadas por Bo e Sterken (2002) de que as empresas altamente 
endividadas respondem ao efeito marginal do risco da dívida, aumentando os seus 
investimentos. 
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O teste da hipótese 𝐻5 analisa se as empresas sobreendividadas com rácio 
𝐷𝑡
𝐾𝑡
> 1, em relação 
às outras com rácio 
𝐷𝑡
𝐾𝑡
< 1, diminuem os seus investimentos face a um aumento do risco da 
dívida . Observando o output da regressão, que consta do quadro 3.4.3, e atendendo que o 
valor do p-value está muito próximo de zero, para qualquer nível de significância ( quer seja 
de 1% quer seja de 5%), esta hipótese está comprovada. Por um lado, vemos que, para as 
empresas sobreendividadas com rácio 
𝐷𝑡
𝐾𝑡
> 1, o impacto do risco da dívida destas empresas 
nos seus investimentos é significativamente diferente das com rácio 
𝐷𝑡
𝐾𝑡
< 1. Por outro lado, 
olhando para o sinal do 𝛽5, que é negativo, vemos uma maior retração de investimento, para 
as empresas sobreendividadas com rácio 
𝐷𝑡
𝐾𝑡
> 1, ou seja, se o risco da dívida para essas 
empresas aumenta, elas contraem os seus  investimentos. 
 
Deste modo, o resultado da sobredita hipótese confirma as evidências empíricas apresentadas 
por McConnell e Servaes (1995), Lang e tal. (1996), Aivazian et al. (2005), Bulan (2005), 
Firth et al. (2008) e Baum et al. (2009) de que domina uma relação negativa entre o 
investimento e o endividamento. No entanto, não comprova os resultados obtidos por Bo e 
Sterken (2002) que defendem uma relação positiva entre o investimento e o endividamento, 
para as empresas altamente endividadas, em relação às empresas menos endividadas. 
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Quadro 4.1-1 Resume da relação entre hipóteses, resultados e justificação de resultados 
 
HIPÓTESES RESULTADOS JUSTIFICAÇÃO DE RESULTADOS 
𝐻1 : Quanto maior as taxas de 
juro, menos as empresas 
portuguesas investem; 
Hipótese não comprovada. Temos 
evidência de que as empresas 
portuguesas não diminuem os 
seus investimentos, quanto maior 
for as taxas de juro. 
Bo e Sterken (2007) defendem que devido a um baixo grau de aversão 
risco, as empresas respondem face a uma variação positiva das taxas de 
juro, aumentando os investimentos. Bo e Sterken (2002) também 
concordam que o efeito de reavaliação pode atenuar os efeitos de encargos 
financeiros (encargos com juros), quanto maior for o endividamento das 
empresas. 
𝐻2: Quanto maior o montante da 
dívida, mais as empresas 
portuguesas investem; 
Hipótese comprovada.  Lensink et al. (2001) defendem que a questão da reavaliação da dívida, isto 
é, a poupança fiscal da dívida resultante de benefícios fiscais é relevante 
para as empresas endividadas; Bo e Sterken (2007) defendem que um baixo 
grau de aversão ao risco está, positivamente, relacionado com o efeito da 
incerteza da procura de investimento fixo, ou seja, as empresas de “risk-
taking” respondem positivamente à procura de incerteza, aumentando o 
investimento. O financiamento da dívida pode ser justificado para mitigar 
os conflitos entre gestores e acionistas, defende Jensen (1986). Para além 
de minimizar a tendência de construção de império da parte dos gestores 
(Stulz, 1990). 
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𝐻3: Quanto maior a volatilidade 
das taxas de juro, menos as 
empresas portuguesas investem; 
Hipótese comprovada. Este resultado confirma a consistência das afirmações teóricas de autores 
como: Pindyck (1986, 1991), Pindyck e Solimano (1993), Leahy e Whited 
(1996), Bertola (1998), Aizenman e Marion (1998) Guiso e Parigi (1999), 
Ghosel e Loungani (2000). Para além disso, Craine (1989) e Zeira (1989) 
defendem que a aversão ao risco e os mercados incompletos são suscetíveis 
de conduzir a uma relação negativa entre investimento e incerteza. 
𝐻4 ∶Quanto maior o risco da 
dívida (volatilidade das taxas de 
juro ponderado pelo dívida), 
mais as empresas portuguesas 
aumentam os seus investimentos 
Hipótese não comprovada. No 
entanto, para as empresas 
moderadamente endividadas, com 
rácio 
𝐷𝑡
𝐾𝑡
< 1, em parte, esta 
hipótese está comprovada. 
Bo e Sterken (2002 e 2007) defendem que as empresas mais predispostas 
ao risco da dívida aumentam os investimentos. Bo e Sterken (2002) 
chegaram a conclusão de que existe uma relação positiva entre o 
endividamento e o investimento e que o efeito positivo é maior, quanto 
maior for o grau de endividamento das empresas. 
𝐻5: As empresas 
sobrealavancadas, isto é, com 
rácio 
𝐷𝑡
𝐾𝑡
> 1, em relação às 
outras moderadamente 
alavancadas, mais contraem os 
seus investimentos em resposta 
a aumentos no risco da dívida.   
Hipótese comprovada. Este resultado confirma as evidências empíricas apresentadas por 
McConnell e Servaes (1995), Lang e tal. (1996), Aivazian et al. (2005), 
Bulan (2005), Firth et al. (2008) e Baum et al. (2009) de que domina uma 
relação negativa entre o investimento e o endividamento. 
Fonte: Elaboração própria 
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CAPÍTULO V 
 
 
5 CONCLUSÕES  
 
Motivado, fundamentalmente, pela interação conjunta da variável dívida ponderada pela 
volatilidade das taxas de juro e pela forma como esta influencia os investimentos das 
empresas portuguesas, os resultados revelaram ser altamente significativos. 
 
Descobrimos que, por um lado, as empresas moderadamente alavancadas, com rácio 
𝐷𝑡
𝐾𝑡
< 1, 
não diminuem os seus investimentos, perante um aumento da volatilidade das taxas de juro 
ponderada pela dívida. Por outro lado, as empresas altamente endividadas (sobreendividadas), 
com rácio 
𝐷𝑡
𝐾𝑡
> 1, respondem ao efeito interativo da volatilidade das taxas de juro e da dívida 
(aumento do risco da dívida), diminuindo os seus investimentos. 
 
Encontramos evidência de que as empresas portuguesas respondem face a uma maior 
volatilidade das taxas de juro, diminuindo os investimentos. Esta evidência comprova os 
resultados empíricos referidos na literatura por Pindyck e Solimano (1993), Aizenman e 
Marion (1998), Guiso e Parigi (1999), Ghosel e Loungani (2000). 
 
Fomos surpreendidos neste estudo com outras conclusões paralelas que são controversas, mas 
que entendemos dar realce nesta sede de conclusão por razões de colaboração e rigor 
científico: encontramos evidência de que as empresas portuguesas não diminuem os seus 
investimentos, face a um efeito marginal das taxas de juro. Este resultado realça a ideia de Bo 
e Sterken (2007) de que as empresas portuguesas são amantes do risco (risk-taking) e, 
portanto, aceitam investir em projetos mais arriscados, quando maior for a rendibilidade 
esperada (Stiglitz e Weiss, 1981). E sugere que a poupança fiscal resultante do efeito de 
reavaliação da dívida (Lensink et al., 2001) é mais relevante para as empresas altamente 
endividadas, na medida em que pode mitigar o efeito de encargos financeiros (Bo e Sterken, 
2002). 
30 
 
Neste estudo, não utilizamos a variável das taxas de rendibilidade das obrigações da dívida 
pública (Obrigações de Tesouro) a 10 anos, por entendermos que a variável das taxas de juro 
cobradas às empresas revelarem ser significativa nos testes. No entanto, para futuras 
pesquisas, pensamos que seja importante analisar o impacto destas duas medidas de incerteza 
num único modelo de investimento. 
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APÊNDICES 
 
 
Apêndice 1- Descrição das Variáveis 
 
As variáveis primárias utilizadas para determinar o modelo de investimento a estimar foram 
inspiradas do modelo de Bo e Sterken (2002) e respeitam as seguintes fórmulas: 
 
I) Dívida = valor contabilístico da dívida = dívida de curto prazo + dívida de longo 
prazo. A informação foi recolhida da Datastream Thomson Navigator, item nº 
WC03255 (WC03251 + WC03051); 
 
II) Capital próprio = valor contabilístico do capital próprio (Datastream Thomson 
Navigator, item nº WC03998) 
 
III) Investimento = capital expenditures (Datastream Thomson Navigator, item nº 
WC04601) 
 
IV) Taxas de juro cobrada às empresa  
 
= 
 pagamento  de  juros  sobre  a dívida  (𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡  𝐸𝑥𝑝𝑒𝑛𝑠𝑒  𝑜𝑛  𝐷𝑒𝑏𝑡 )
valor  contabil ístico  da  dívida
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ANEXOS 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Anexo I – Dados da Amostra 
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Empresas Anos LN (I) Taxas de Juro(i) LN(D) VAR (i) LN[D*VAR(i)]    A*LN[D*VAR(i)] A 
ALTRI SGPS 2006 10,41 2,59 13,22 0,02 9 9 1 
ALTRI SGPS 2007 11,51 4,79 13,53 1,77 14 14 1 
ALTRI SGPS 2008 12,46 4,14 13,63 1,38 14 14 1 
ALTRI SGPS 2009 11,65 2,40 13,73 1,26 14 14 1 
BRISA-AUTSDS.DE PORTUGAL 2000 12,24 4,82 13,71 0,23 12 0 0 
BRISA-AUTSDS.DE PORTUGAL 2001 13,04 3,91 14,31 0,22 13 0 0 
BRISA-AUTSDS.DE PORTUGAL 2002 13,06 4,12 14,65 0,15 13 0 0 
BRISA-AUTSDS.DE PORTUGAL 2003 12,06 4,64 14,61 0,15 13 0 0 
BRISA-AUTSDS.DE PORTUGAL 2004 12,15 4,46 14,63 0,12 13 0 0 
BRISA-AUTSDS.DE PORTUGAL 2005 12,76 3,58 14,68 0,19 13 0 0 
BRISA-AUTSDS.DE PORTUGAL 2006 13,17 3,12 14,76 0,32 14 0 0 
BRISA-AUTSDS.DE PORTUGAL 2007 13,59 3,40 15,02 0,33 14 0 0 
BRISA-AUTSDS.DE PORTUGAL 2008 13,34 4,54 15,15 0,32 14 0 0 
BRISA-AUTSDS.DE PORTUGAL 2009 11,58 4,03 15,07 0,29 14 0 0 
CIMENTOS DE PORTL.SGPS 2000 11,96 5,44 14,02 3,80 15 0 0 
CIMENTOS DE PORTL.SGPS 2001 12,20 5,17 14,02 2,31 15 0 0 
CIMENTOS DE PORTL.SGPS 2002 12,12 3,96 14,23 1,59 15 0 0 
CIMENTOS DE PORTL.SGPS 2003 11,95 3,99 14,24 1,22 14 0 0 
CIMENTOS DE PORTL.SGPS 2004 12,03 5,18 14,20 1,12 14 0 0 
CIMENTOS DE PORTL.SGPS 2005 11,89 4,88 14,19 0,96 14 0 0 
CIMENTOS DE PORTL.SGPS 2006 12,00 5,34 14,17 0,92 14 0 0 
CIMENTOS DE PORTL.SGPS 2007 12,28 4,42 14,49 0,81 14 0 0 
CIMENTOS DE PORTL.SGPS 2008 12,63 5,41 14,57 0,79 14 0 0 
CIMENTOS DE PORTL.SGPS 2009 12,37 3,23 14,56 0,89 14 0 0 
CIPAN LIMITED DATA 2003 7,88 4,42 9,08 0,56 9 0 0 
CIPAN LIMITED DATA 2004 8,40 4,54 9,00 0,34 8 0 0 
CIPAN LIMITED DATA 2005 8,72 4,13 9,34 0,34 8 0 0 
CIPAN LIMITED DATA 2006 7,85 5,48 9,41 0,40 8 0 0 
CIPAN LIMITED DATA 2007 6,95 8,13 9,18 2,16 10 0 0 
CIPAN LIMITED DATA 2008 7,28 8,24 9,08 2,98 10 0 0 
CIPAN LIMITED DATA 2009 5,73 7,60 8,93 2,97 10 0 0 
COFACO NIL PAID RIGHTS 15/09/06 2000 6,93 0,00 10,92 0,00 -1 0 1 
COFACO NIL PAID RIGHTS 15/09/06 2001 7,31 4,96 10,84 8,18 13 13 1 
COFACO NIL PAID RIGHTS 15/09/06 2002 7,48 4,01 10,77 6,84 13 13 1 
COFACO NIL PAID RIGHTS 15/09/06 2003 6,96 2,42 10,78 5,13 12 12 1 
COFACO NIL PAID RIGHTS 15/09/06 2004 5,76 1,85 10,63 4,14 12 12 1 
COFACO NIL PAID RIGHTS 15/09/06 2005 3,69 1,62 10,62 3,50 12 12 1 
COFACO NIL PAID RIGHTS 15/09/06 2006 6,84 6,20 9,39 5,08 11 0 0 
COMPTA 2000 7,15 1,14 9,89 0,00 1 1 1 
COMPTA 2001 6,81 0,98 9,94 0,01 5 5 1 
COMPTA 2002 6,15 1,00 10,11 0,01 5 5 1 
COMPTA 2003 5,42 0,83 9,88 0,02 6 6 1 
COMPTA 2004 3,00 0,76 9,85 0,03 6 6 1 
COMPTA 2005 5,11 0,87 9,80 0,02 6 6 1 
COMPTA 2006 5,60 1,33 9,94 0,04 7 7 1 
COMPTA 2007 3,71 1,90 10,18 0,12 8 8 1 
COMPTA 2008 5,09 1,20 9,75 0,11 8 8 1 
COMPTA 2009 8,28 0,81 9,47 0,11 7 7 1 
CONDURIL CONST DUR LIMITED DATA 2003 7,35 5,61 9,95 0,09 8 0 0 
CONDURIL CONST DUR LIMITED DATA 2004 6,63 3,68 10,12 1,03 10 0 0 
CONDURIL CONST DUR LIMITED DATA 2005 6,71 3,62 10,23 1,05 10 0 0 
CONDURIL CONST DUR LIMITED DATA 2006 9,18 5,28 10,27 0,90 10 0 0 
CONDURIL CONST DUR LIMITED DATA 2007 9,30 6,81 10,34 1,48 11 0 0 
CONDURIL CONST DUR LIMITED DATA 2008 9,69 8,27 10,03 2,74 11 0 0 
CONDURIL CONST DUR LIMITED DATA 2009 9,83 7,37 9,77 2,79 11 0 0 
COPAM LIMITED DATA 2000 0,00 47,73 6,27 412,18 12 0 0 
CORTICEIRA AMORIM 2000 10,68 4,99 12,56 0,99 13 0 0 
CORTICEIRA AMORIM 2001 8,57 5,40 12,57 0,91 12 0 0 
CORTICEIRA AMORIM 2002 8,21 4,53 12,56 0,61 12 0 0 
CORTICEIRA AMORIM 2003 9,65 3,53 12,59 0,70 12 0 0 
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CORTICEIRA AMORIM 2004 9,65 3,35 12,40 0,75 12 0 0
CORTICEIRA AMORIM 2005 9,75 3,21 12,37 0,77 12 0 0
CORTICEIRA AMORIM 2006 10,14 3,87 12,36 0,67 12 0 0
CORTICEIRA AMORIM 2007 10,09 4,72 12,38 0,63 12 0 0
CORTICEIRA AMORIM 2008 10,22 5,95 12,34 0,89 12 0 0
CORTICEIRA AMORIM 2009 9,66 4,12 11,89 0,81 12 0 0
EDP ENERGIAS DE PORTUGAL 2000 13,21 6,66 15,43 4,34 17 0 0
EDP ENERGIAS DE PORTUGAL 2001 13,47 6,90 15,57 3,14 17 0 0
EDP ENERGIAS DE PORTUGAL 2002 13,74 6,29 15,89 2,17 17 0 0
EDP ENERGIAS DE PORTUGAL 2003 13,75 7,71 15,83 2,29 17 0 0
EDP ENERGIAS DE PORTUGAL 2004 13,97 6,13 15,97 1,83 17 0 0
EDP ENERGIAS DE PORTUGAL 2005 14,23 5,13 16,16 1,70 17 0 0
EDP ENERGIAS DE PORTUGAL 2006 14,28 5,79 16,12 1,47 17 0 0
EDP ENERGIAS DE PORTUGAL 2007 14,82 4,56 16,34 1,53 17 0 0
EDP ENERGIAS DE PORTUGAL 2008 15,29 5,20 16,49 1,40 17 0 0
EDP ENERGIAS DE PORTUGAL 2009 15,04 4,16 16,59 1,51 17 0 0
F RAMADA INVESTIMENTOS 2006 7,63 3,06 10,42 1,69 11 0 0
F RAMADA INVESTIMENTOS 2007 7,58 2,12 11,66 2,00 12 12 1
F RAMADA INVESTIMENTOS 2008 7,76 5,55 11,64 2,53 13 13 1
F RAMADA INVESTIMENTOS 2009 6,62 4,16 11,46 1,91 12 0 0
FISIPE 2000 7,81 2,37 9,93 2,71 11 0 0
FISIPE 2001 7,61 5,85 10,45 3,13 12 0 0
FISIPE 2002 8,63 5,28 10,42 2,32 11 0 0
FISIPE 2003 8,00 4,86 10,50 1,76 11 11 1
FISIPE 2004 7,61 7,37 10,16 2,68 11 11 1
FISIPE 2005 7,88 6,66 9,99 2,59 11 0 0
FISIPE 2006 7,67 15,28 8,70 14,68 11 0 0
FISIPE 2007 8,18 11,27 9,03 15,32 12 0 0
FISIPE 2008 7,57 12,50 9,32 16,57 12 0 0
FISIPE 2009 8,01 5,11 9,38 15,48 12 0 0
GALP ENERGIA SGPS 2003 12,93 2,47 14,57 0,51 14 0 0
GALP ENERGIA SGPS 2004 12,76 2,98 14,36 0,26 13 0 0
GALP ENERGIA SGPS 2005 12,53 3,22 14,11 0,19 12 0 0
GALP ENERGIA SGPS 2006 12,62 3,25 13,91 0,15 12 0 0
GALP ENERGIA SGPS 2007 12,86 3,19 13,64 0,12 12 0 0
GALP ENERGIA SGPS 2008 13,30 2,29 14,50 0,19 13 0 0
GALP ENERGIA SGPS 2009 13,42 3,52 14,59 0,20 13 0 0
GI.GLB.INTEL.TECHS.SGPS 2001 5,95 6,44 9,90 4,27 11 0 0
GI.GLB.INTEL.TECHS.SGPS 2004 5,63 2,87 8,82 3,62 10 0 0
GI.GLB.INTEL.TECHS.SGPS 2005 5,83 2,43 9,05 3,26 10 0 0
GI.GLB.INTEL.TECHS.SGPS 2006 5,77 3,34 9,50 2,49 10 0 0
GI.GLB.INTEL.TECHS.SGPS 2007 5,89 3,93 9,61 2,00 10 0 0
GI.GLB.INTEL.TECHS.SGPS 2008 7,38 13,56 10,70 15,41 13 0 0
GI.GLB.INTEL.TECHS.SGPS 2009 6,36 11,26 10,62 17,87 13 0 0
INAPA 2000 9,17 4,79 13,10 0,23 12 0 0
INAPA 2001 8,73 7,88 12,94 4,04 14 0 0
INAPA 2002 8,33 5,86 13,00 2,71 14 14 1
INAPA 2003 7,53 3,85 13,19 2,68 14 14 1
INAPA 2004 6,57 1,98 13,03 3,98 14 14 1
INAPA 2005 8,61 3,03 13,09 3,73 14 14 1
INAPA 2006 8,50 4,44 13,01 3,20 14 14 1
INAPA 2007 7,84 4,38 13,23 2,80 14 14 1
INAPA 2008 7,94 4,00 13,08 2,51 14 14 1
INAPA 2009 7,40 2,70 12,97 2,53 14 14 1
LISGRAFICA 2000 8,97 11,45 10,67 48,70 15 0 0
LISGRAFICA 2001 7,14 18,50 10,47 25,85 14 0 0
LISGRAFICA 2002 7,58 10,45 10,89 28,27 14 0 0
LISGRAFICA 2003 6,55 9,62 10,81 27,94 14 0 0
LISGRAFICA 2004 8,18 11,99 10,25 23,22 13 0 0
LISGRAFICA 2005 7,26 6,61 10,48 26,92 14 14 1
LISGRAFICA 2006 7,48 7,44 10,28 26,72 14 14 1
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LISGRAFICA 2007 8,58 6,52 10,46 26,93 14 14 1
LISGRAFICA 2008 5,83 6,49 10,45 26,49 14 14 1
LISGRAFICA 2009 6,96 5,26 10,88 26,88 14 14 1
LITHO FORMAS PORTUGUESA LIMITED DATA2001 6,86 15,24 5,59 54,04 10 0 0
LITHO FORMAS PORTUGUESA LIMITED DATA2002 4,68 4,36 6,66 37,79 10 0 0
LITHO FORMAS PORTUGUESA LIMITED DATA2003 4,84 4,03 7,00 29,44 10 0 0
LITHO FORMAS PORTUGUESA LIMITED DATA2004 5,50 6,40 7,08 22,19 10 0 0
LITHO FORMAS PORTUGUESA LIMITED DATA2005 5,28 6,70 7,03 17,76 10 0 0
LITHO FORMAS PORTUGUESA LIMITED DATA2006 6,10 4,57 7,48 15,60 10 0 0
LITHO FORMAS PORTUGUESA LIMITED DATA2007 5,50 12,50 6,75 17,73 10 0 0
LITHO FORMAS PORTUGUESA LIMITED DATA2008 5,97 10,89 6,85 16,92 10 0 0
LITHO FORMAS PORTUGUESA LIMITED DATA2009 6,17 4,36 7,04 16,17 10 0 0
MARTIFER 2005 8,29 3,44 11,46 0,09 9 0 0
MARTIFER 2006 10,57 3,52 11,90 0,05 9 0 0
MARTIFER 2007 10,94 4,28 12,41 0,15 10 0 0
MARTIFER 2008 12,33 4,36 13,44 0,18 12 12 1
MARTIFER 2009 11,90 4,56 13,06 0,22 12 0 0
MOTA ENGIL SGPS 2000 10,02 2,86 12,80 4,46 14 0 0
MOTA ENGIL SGPS 2001 11,34 8,28 12,82 7,39 15 0 0
MOTA ENGIL SGPS 2002 11,21 5,61 12,94 4,93 15 0 0
MOTA ENGIL SGPS 2003 10,99 5,33 12,92 3,72 14 0 0
MOTA ENGIL SGPS 2004 11,06 4,51 13,05 3,17 14 0 0
MOTA ENGIL SGPS 2005 11,14 5,15 13,28 2,65 14 0 0
MOTA ENGIL SGPS 2006 11,48 5,82 13,35 2,30 14 0 0
MOTA ENGIL SGPS 2007 12,00 5,72 14,47 2,02 15 0 0
MOTA ENGIL SGPS 2008 12,33 6,38 14,52 1,88 15 15 1
MOTA ENGIL SGPS 2009 12,92 4,62 14,75 1,77 15 15 1
NOVABASE 2001 6,77 3,29 8,23 1,43 9 0 0
NOVABASE 2002 7,32 1,97 9,23 0,79 9 0 0
NOVABASE 2003 8,40 7,24 9,20 6,67 11 0 0
NOVABASE 2004 8,05 23,01 9,81 80,97 14 0 0
NOVABASE 2005 7,36 22,59 9,84 103,13 14 0 0
NOVABASE 2006 6,83 14,98 10,16 89,56 15 0 0
NOVABASE 2007 8,51 25,76 9,82 105,25 14 0 0
NOVABASE 2008 7,90 6,74 9,39 95,85 14 0 0
NOVABASE 2009 7,59 1,82 9,04 95,39 14 0 0
OLIVEIRA AND IRMAO LIMITED DATA 2001 7,63 6,14 9,63 3,07 11 11 1
OLIVEIRA AND IRMAO LIMITED DATA 2002 7,80 5,11 9,56 3,24 11 11 1
OLIVEIRA AND IRMAO LIMITED DATA 2003 8,30 3,60 9,71 4,45 11 0 0
OLIVEIRA AND IRMAO LIMITED DATA 2004 8,15 3,44 9,69 4,51 11 0 0
OLIVEIRA AND IRMAO LIMITED DATA 2006 8,30 4,35 10,10 3,79 11 0 0
OLIVEIRA AND IRMAO LIMITED DATA 2007 8,91 6,12 10,24 3,27 11 0 0
OLIVEIRA AND IRMAO LIMITED DATA 2008 8,34 6,48 10,41 2,97 11 0 0
OLIVEIRA AND IRMAO LIMITED DATA 2009 7,49 8,01 10,27 3,31 11 0 0
OREY ANTUNES 2001 5,54 7,82 6,26 0,73 6 0 0
OREY ANTUNES 2002 5,88 13,38 5,75 13,00 8 0 0
OREY ANTUNES 2003 6,72 8,36 6,69 8,87 9 0 0
OREY ANTUNES 2004 5,68 3,62 9,00 12,54 12 0 0
OREY ANTUNES 2005 7,39 2,53 10,02 14,95 13 13 1
OREY ANTUNES 2006 7,40 4,63 9,74 13,30 12 0 0
OREY ANTUNES 2007 8,51 4,96 10,02 11,78 12 0 0
OREY ANTUNES 2008 8,33 5,50 10,08 10,42 12 0 0
OREY ANTUNES 2009 6,47 3,40 10,09 10,15 12 0 0
PAPELARIA FERNANDES 2000 7,21 12,10 9,97 63,08 14 14 1
PAPELARIA FERNANDES 2001 6,97 10,79 10,24 37,73 14 14 1
PAPELARIA FERNANDES 2002 7,41 6,07 10,50 26,01 14 14 1
PAPELARIA FERNANDES 2003 6,08 4,92 10,61 20,80 14 14 1
PAPELARIA FERNANDES 2004 6,17 6,24 10,44 16,72 13 13 1
PAPELARIA FERNANDES 2005 6,68 0,25 10,92 20,13 14 14 1
PAPELARIA FERNANDES 2006 5,71 0,80 10,99 20,49 14 14 1
PAPELARIA FERNANDES 2007 7,35 5,00 11,15 17,93 14 14 1
42 
 
PAPELARIA FERNANDES 2008 6,11 7,57 10,75 16,49 14 14 1
PAPELARIA FERNANDES 2009 3,53 3,80 10,85 15,09 14 14 1
PORTUCEL EMPRESA 2000 11,08 5,82 12,56 2,87 14 0 0
PORTUCEL EMPRESA 2001 11,58 0,46 13,92 7,23 16 0 0
PORTUCEL EMPRESA 2002 11,26 1,61 13,85 5,48 16 0 0
PORTUCEL EMPRESA 2003 11,76 1,12 13,88 4,69 15 0 0
PORTUCEL EMPRESA 2004 11,54 0,45 13,76 4,45 15 0 0
PORTUCEL EMPRESA 2005 11,36 3,13 13,62 3,84 15 0 0
PORTUCEL EMPRESA 2006 9,99 4,31 13,53 3,81 15 0 0
PORTUCEL EMPRESA 2007 10,94 5,28 13,53 4,17 15 0 0
PORTUCEL EMPRESA 2008 12,37 6,78 13,46 5,25 15 0 0
PORTUCEL EMPRESA 2009 12,82 3,78 13,53 4,75 15 0 0
PORTUGAL TELECOM SGPS 2000 13,95 9,54 15,25 0,02 11 0 0
PORTUGAL TELECOM SGPS 2001 14,01 7,46 15,72 1,60 16 0 0
PORTUGAL TELECOM SGPS 2002 13,66 7,18 15,66 1,82 16 0 0
PORTUGAL TELECOM SGPS 2003 13,24 8,94 15,56 1,40 16 0 0
PORTUGAL TELECOM SGPS 2004 13,34 9,26 15,44 1,20 16 0 0
PORTUGAL TELECOM SGPS 2005 13,54 3,40 15,84 5,00 17 0 0
PORTUGAL TELECOM SGPS 2006 13,62 3,89 15,58 6,32 17 0 0
PORTUGAL TELECOM SGPS 2007 13,54 5,01 15,64 6,18 17 0 0
PORTUGAL TELECOM SGPS 2008 13,87 5,81 15,72 5,68 17 17 1
PORTUGAL TELECOM SGPS 2009 14,08 5,49 15,77 5,32 17 0 0
RACOES PROGADO LIMITED DATA 2003 5,59 5,11 9,15 21,12 12 0 0
REDITUS 2000 7,57 17,56 9,06 28,42 12 0 0
REDITUS 2001 9,08 98,07 9,47 2382,33 17 0 0
REDITUS 2002 4,36 6,31 9,75 1904,52 17 0 0
REDITUS 2003 4,71 12,04 9,97 1516,20 17 0 0
REDITUS 2008 3,87 15,51 10,48 1242,39 18 0 0
REDITUS 2009 5,97 26,81 11,02 1035,34 18 18 1
REN-REDES ENERGETICAS 2005 12,06 2,14 14,13 0,01 9 0 0
REN-REDES ENERGETICAS 2006 12,42 2,27 14,45 0,01 10 10 1
REN-REDES ENERGETICAS 2007 12,40 4,03 14,54 0,90 14 14 1
REN-REDES ENERGETICAS 2008 12,49 4,92 14,42 1,74 15 0 0
REN-REDES ENERGETICAS 2009 12,87 3,44 14,61 1,41 15 0 0
SALVADOR CAETANO - INDUSTRIAS METALURGICAS2000 9,02 7,50 11,95 0,72 12 12 1
SALVADOR CAETANO - INDUSTRIAS METALURGICAS2001 9,98 6,67 12,03 0,38 11 11 1
SALVADOR CAETANO - INDUSTRIAS METALURGICAS2002 11,04 6,05 12,11 0,40 11 0 0
SALVADOR CAETANO - INDUSTRIAS METALURGICAS2003 9,69 6,83 12,14 0,31 11 11 1
SALVADOR CAETANO - INDUSTRIAS METALURGICAS2004 9,33 5,97 12,07 0,33 11 11 1
SALVADOR CAETANO - INDUSTRIAS METALURGICAS2005 9,53 3,99 11,86 1,21 12 0 0
SALVADOR CAETANO - INDUSTRIAS METALURGICAS2006 9,58 4,31 11,65 1,48 12 0 0
SALVADOR CAETANO - INDUSTRIAS METALURGICAS2007 9,31 4,73 11,49 1,46 12 0 0
SALVADOR CAETANO - INDUSTRIAS METALURGICAS2008 9,68 5,45 11,68 1,31 12 0 0
SALVADOR CAETANO - INDUSTRIAS METALURGICAS2009 9,63 4,43 11,24 1,35 12 0 0
SEMAPA 2000 10,31 4,26 13,10 0,32 12 0 0
SEMAPA 2001 10,19 4,91 13,09 0,53 12 0 0
SEMAPA 2002 10,59 4,13 12,96 0,36 12 0 0
SEMAPA 2003 10,73 2,61 13,58 0,76 13 0 0
SEMAPA 2004 11,06 1,57 14,47 1,50 15 0 0
SEMAPA 2005 12,70 6,20 14,18 2,30 15 0 0
SEMAPA 2006 10,91 4,01 14,15 1,97 15 0 0
SEMAPA 2007 11,26 5,10 14,10 1,88 15 0 0
SEMAPA 2008 12,46 6,29 14,07 2,19 15 0 0
SEMAPA 2009 12,87 3,69 14,09 2,00 15 0 0
SOARES DA COSTA 2000 9,01 6,65 11,91 0,66 11 0 0
SOARES DA COSTA 2001 8,63 7,83 11,90 0,45 11 0 0
SOARES DA COSTA 2002 8,67 6,59 12,02 0,47 11 0 0
SOARES DA COSTA 2003 7,79 5,99 12,06 0,66 12 0 0
SOARES DA COSTA 2004 7,70 6,56 12,12 0,55 12 0 0
SOARES DA COSTA 2005 7,72 6,08 12,22 0,56 12 0 0
SOARES DA COSTA 2006 7,91 7,14 12,12 0,49 11 0 0
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SOARES DA COSTA 2007 8,55 5,41 12,71 0,66 12 0 0
SOARES DA COSTA 2008 10,11 6,48 13,38 0,59 13 13 1
SOARES DA COSTA 2009 9,51 4,93 13,53 0,80 13 13 1
SONAE INDUSTRIA SGPS 2000 13,06 6,29 13,57 0,85 13 0 0
SONAE INDUSTRIA SGPS 2001 12,93 7,89 13,71 2,12 14 0 0
SONAE INDUSTRIA SGPS 2002 11,45 10,74 13,48 6,16 15 0 0
SONAE INDUSTRIA SGPS 2003 11,02 9,14 13,48 5,17 15 0 0
SONAE INDUSTRIA SGPS 2005 10,70 4,50 13,53 5,97 15 0 0
SONAE INDUSTRIA SGPS 2006 11,51 4,49 13,76 6,06 16 0 0
SONAE INDUSTRIA SGPS 2007 12,14 5,56 13,67 5,41 15 0 0
SONAE INDUSTRIA SGPS 2008 11,80 5,65 13,77 4,85 15 0 0
SONAE INDUSTRIA SGPS 2009 10,41 3,16 13,58 5,49 15 0 0
SOPRAGOL LIMITED DATA 2000 7,34 5,20 9,70 0,82 10 10 1
SOPRAGOL LIMITED DATA 2001 5,86 7,21 9,57 2,75 11 11 1
SOPRAGOL LIMITED DATA 2002 6,22 6,37 9,50 2,05 10 10 1
SOPRAGOL LIMITED DATA 2003 5,70 6,47 9,39 1,66 10 10 1
SUMOL COMPAL 2000 8,45 0,00 10,12 8,06 12 0 0
SUMOL COMPAL 2001 8,90 4,19 10,57 5,61 12 0 0
SUMOL COMPAL 2002 9,08 4,98 10,47 4,99 12 0 0
SUMOL COMPAL 2003 8,88 4,62 10,46 4,09 12 0 0
SUMOL COMPAL 2004 9,05 4,78 10,56 3,52 12 0 0
SUMOL COMPAL 2005 8,92 4,87 10,66 3,11 12 0 0
SUMOL COMPAL 2006 8,75 4,95 11,08 2,80 12 0 0
SUMOL COMPAL 2007 8,50 6,05 11,03 2,89 12 0 0
SUMOL COMPAL 2008 9,20 6,27 12,77 2,97 14 0 0
SUMOL COMPAL 2009 8,61 7,23 12,50 3,37 14 0 0
TEIXEIRA DUARTE 2008 10,41 8,62 14,61 1,74 15 15 1
TEIXEIRA DUARTE 2009 11,86 5,68 14,68 2,22 15 15 1
TOYOTA CAETANO 2000 9,02 4,73 11,95 0,91 12 12 1
TOYOTA CAETANO 2001 9,98 4,85 12,03 0,66 12 12 1
TOYOTA CAETANO 2002 11,04 4,28 12,11 0,44 11 0 0
TOYOTA CAETANO 2003 9,69 4,70 12,14 0,36 11 11 1
TOYOTA CAETANO 2004 9,33 4,22 12,07 0,29 11 11 1
TOYOTA CAETANO 2005 9,53 4,50 11,86 0,25 10 0 0
TOYOTA CAETANO 2006 9,58 5,60 11,65 0,40 11 0 0
TOYOTA CAETANO 2007 9,31 5,40 11,49 0,43 11 0 0
TOYOTA CAETANO 2008 9,68 5,38 11,68 0,44 11 0 0
TOYOTA CAETANO 2009 9,63 4,62 11,24 0,40 10 0 0
VAA VISTA ALEGRE ATLANTI 2000 8,85 5,16 11,17 1,25 11 11 1
VAA VISTA ALEGRE ATLANTI 2001 8,91 4,76 11,67 0,68 11 11 1
VAA VISTA ALEGRE ATLANTI 2002 9,38 4,32 11,79 0,46 11 11 1
VAA VISTA ALEGRE ATLANTI 2003 9,83 4,43 11,90 0,35 11 11 1
VAA VISTA ALEGRE ATLANTI 2004 9,07 4,69 11,87 0,29 11 11 1
VAA VISTA ALEGRE ATLANTI 2005 8,05 4,53 11,77 0,24 10 10 1
VAA VISTA ALEGRE ATLANTI 2006 7,76 4,72 11,32 0,21 10 10 1
VAA VISTA ALEGRE ATLANTI 2007 7,65 4,12 11,41 0,20 10 10 1
VAA VISTA ALEGRE ATLANTI 2008 7,42 6,48 11,51 0,58 11 11 1
VAA VISTA ALEGRE ATLANTI 2009 7,07 4,20 11,65 0,54 11 11 1
